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Abstract 

The Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC), as a modern performance measure, is introduced in comparison to 

traditional performance measures and has been calculated for all the banks listed on the Tehran Stock Exchange and Iran 

Fara Bourse, based on a new method extracted from earlier studies. The research period is 8 years, from 2012 to 2019. 
Assessing the effect of macroeconomic variables on this performance measure is another aim of this research. In doing so, 

RAROC has been estimated by using the Net Income, Expected Loss, and Supervisory Equity of banks. At the next stage, 

some macroeconomic variables have been selected to run the model. The impact of these variables on RAROC is 
investigated by a Multiple Linear Regression Model and Panel data analysis. Based on the results, the Inflation rate, the 

growth of currency exchange rate to Consumer Price Index (CPI) ratio and Liquidity Growth affect RAROC. Except for the 

inflation rate which has a reversed effect on the dependent variable, others have a straight impact on RAROC. 
Keywords: Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC), Loss Given Default (LGD), Recovery Rate, Macroeconomic 

Variables, Banks. 

 

Introduction 

There are different kinds of common performance measures in banks. However, the impact of different types of risks is not 

considered in most of them, such as return on asset (ROA), return on capital (ROC), and return on equity (ROE). 

Consequently, these measures are not proper for performance evaluation in banks regarding the complex structure of banks 

and their huge impact on the whole economy. In this research, the Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC) which is 

known as a contemporary performance measure, especially in banks, is compared to other performance measures, like return 

on assets (ROA), return on capital (ROC), return on equity (ROE), Return on Risk-Adjusted Capital (RORAC) and Risk-

Adjusted Return on Risk-Adjusted Capital (RARORAC). 

 
Method and Data 
The Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC) is calculated for all the banks listed on Tehran Stock Exchange and Iran Fara 

Bourse, using different methods based on which have been extracted from earlier studies. Therefore, the appropriate model is 
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chosen among them regarding the information restriction. In doing so, the net income of these banks is extracted from their 

Income Statement by subtracting the whole expenses from the whole revenues of banks. The expected loss is estimated by 

the probability of default, loss given default, and exposure at default based on the model of research. For probability of 

default, the ratio of non-performing loans (NPL) is used. For calculating the exposure at default, the amount of net loans is 

used, and finally, for calculating loss given default, the recovery rate is utilized based on new studies in this area. After that, 

although there are two different ways of calculating the capital (economical capital and supervisory capital), the Supervisory 

Capital of banks is chosen, based on preceding studies, and that is extracddd foom bank’’ fnnancaal aaaeemenss baeed on the 
instruction issued by Central Bank of Iran. Considering this information together, the RAROC is calculated for all the banks 

listed on Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse. Although the researchers had planned to run the model for a longer 

period, the research period has been limited to 8 years, from 2012 to 2019 because of a lack of data in calculating some 

important indicators. At the next stage, some macroeconomic variables are selected to run the model which are inflation rate, 

the ratio of the currency exchange rate to consumer price index (CPI), and liquidity growth. The impact of these variables on 

Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC) is investigated by a multiple linear regression model. 

 

Findings 

Based on the findings, among macroeconomic variables, inflation rate, the ratio of the currency exchange rate to consumer 

price index (CPI), and liquidity growth affect RAROC. Except for the inflation rate which has a reversed effect on the 

dependent variable, others have straight impacts on Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC). 

 

Conclusion and discussion 
In conclusion, the more the inflation rate will be, the less Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC) listed banks on Tehran 

Stock Exchange will possess. On the other hand, the higher ratio of the currency exchange rate to consumer price index (CPI) 

and liquidity growth is, the higher the Risk-Adjusted Return on Capital (RAROC) is. To sum up, it could be recognized that 

some macroeconomic variables could have an impact on this new performance measure in banks. It means that, although 

Risk-Adjusted Return on Capilll AAA)))) )) cuudes nnnnnnal indaaaooss nn bank’’ fnnanclll aaammmen,,, �� coudd be afeeβddd by 
external macroeconomic variables as well. 
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)RAROC(  33-19(:3)9، مدیریت دارایی و تامین مالی، اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران های شده در بورس  های پذیرفته  در بان.  
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 چکیده

هدای عملکدرد سدنتی،     شود، در مقایسه بدا سدایر سدنجه     ( که ی  سنجه عملکرد نوین شناخته میRAROCشده به ریس  ) بازده سرمایۀ تعدیل

محاسبه شد. هدف دیگر  1391تا  1391های   های حاضر در بازار سرمایۀ ایران در بازۀ زمانی سال  روز برای بان   بررسی و براساس مطالعات به

بدین منظور با استفاده از مطالعدات اخیدر و بدا محاسدبۀ سدود       این نسبت عملکردی است.کلان اقتصادی بر متغیرهای این پژوهش، بررسی اثر 

کلان اقتصادی شامل نرخ تورم، متغیرهای ها، این شاخص محاسبه شد. در گام بعد، اثر   )زیان( خالص، زیان مورد انتظار و سرمایۀ نظارتی بان 

شدده بده ریسد       هدای تدابلویی بدر بدازده سدرمایۀ تعددیل        شد نقدینگی بدا داده ( و رCPIکننده )  نسبت نرخ رشد ارز به شاخص قیمت مصرف

(RAROC.براساس مدل رگرسیون خطی چندمتغیره بررسی شد ،) ها و در میان متغیرهای کلان اقتصادی، نسدبت ندرخ رشدد ارز      براساس یافته

تأثیرگذار ارزیابی شد. بده ییدر از    (RAROCشده به ریس  )  کننده، نرخ تورم و رشد نقدینگی بر بازده سرمایۀ تعدیل  به شاخص قیمت مصرف

 شده به ریس  دارد، بقیۀ متغیرها تأثیر مستقیم بر این شاخص دارند.  نرخ تورم که تأثیر معکوس بر بازده سرمایۀ تعدیل

 

 ها.  بان  اقتصادی، کلانمتغیرهای  یافت،باز نرخنکول،  یانز نرخ ریس ، به شده  تعدیل سرمایۀ بازده: ها  کلیدواژه

 

 

 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2021.125242.1594
https://dx.doi.org/10.22108/amf.2021.125242.1594
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831170.1400.9.3.2.8
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23831170.1400.9.3.2.8
https://www.orcid.org/0000-0002-1685-8808


 

 0311پاییز ( 43شماره پیاپی )، سوم، شماره نهمسال مالی،  تأمین و دارایی مدیریت                                                                                                                         73

 
   مقدمه

شده و مقایسۀ آن با میدزان اوراق بددهی منتشرشدده در      آخرین اطلاعات از ترازنامۀ شبکۀ بانکی کشور و میزان تسهیلات ارائه براساس

های متمادی میزان تأمین مالی ازطریق بازار پول چندین برابر تأمین مالی از بازار سرمایه بوده است؛ درنتیجه   بازار سرمایۀ ایران، در سال

ثبات  1های گذشته، مشکلات نقدینگی و توانگری مالی  محور است. در سال  بر بازار پول یا به عبارتی بان   ، اقتصادی مبتنیاقتصاد ایران

و وضعیت سدرمایۀ     ها رسیده های بان   رو کرده، آسیب شایان توجهی به بخش زیادی از دارایی  های ایرانی را با مخاطره روبه  مالی بان 

های بانکی، مطالبات معوق و لاوصول   ترین عامل کاهش ارزش دارایی (. مهمAbdollahi Poor, 2019یف شده است )شدت تضع  آنها به

هدای شددید ارزی،     هدا و نوسدان    کارهدا، اثدرات تحدریم     و  ترین دلایل ایجاد آن شرایط رکود حاکم بدر کسدب    نظام بانکی است که عمده

 همچندین  (؛Mazarei, 2019نکردن بهداشت اعتباری و کلاهبرداران بدانکی اسدت )    نشدن مطالبات پیمانکاران دولت، رعایت  بازپرداخت

هزینه اسدت. درواقد ،    -ی نقدی، موضوع شکاف درآمد ناتراز و ترازنامه یناتراز کنار در یبانک نظام معضلات از یتوجه انیشابخش 

کند و توقف شناسدایی سدود در     های بان  افزایش پیدا می  دلیل چسبندگی نرخ سود، رقابت ناسالم نرخ سود و معوقات بانکی، هزینه  به

 ؛ بندابراین شدود   وکارها از دلایل کاهش درآمدهای بان  محسوب مدی   ها و رکود کسب  گذاری  تسهیلات ییر جاری، کاهش بازده سرمایه

 & Abdollahi Poorها، توجه به ریس  اعتباری و افزایش بهداشدت اعتبداری اسدت )     اجرایی بازسازی مالی بان یکی از راهکارهای 

Botshekan, 2020گیری پویدا بدرای تسدهیلات      (. برای ارتقای سلامت بانکی در حوزۀ ریس  اعتباری، یکی از راهکارها روش ذخیره

(. در چنین Safarzadeh et al., 2020شود )  اکنون در شبکۀ بانکی کشور استفاده می  گیری ایستایی است که هم  جای ذخیرهییر جاری به 

بر ریسد  ممکدن اسدت بده شناسدایی اثدرات و         های اقتصادی دقیق و مبتنی  ها براساس شاخص  شرایطی سنجش مستمر عملکرد بان 

 های بانکی کم  کند.  ری از بحرانجلوگی

 ییمبندا بدر   ها  ییدارا از یبردار  بهره قیازطرداران   سهام ثروت خلق در بان  نقش و سهم یابیارز به عملکرد، یاقتصاد یها  شاخص

 ییکدارا  به نسبت و شود  یم ادی تیحائز اهم یتیفعال گاهیجا درها همواره  در بان  س یر تیری. مدکند  یم کم  س ،یر به شده لیتعد

 نیبد  از بده  منجدر  خدود  انباشته، انیز و شود انیمنجر به ز است ممکن ها  س یر که آنجا از. کند  یم جادیا خاطر نانیاطم بان  یاتیعمل

 بدا  شدده  ختده یآم ۀبدالقو  ۀرمنتظریی یها  انیز به نسبت ها بان  کند،  یم دیتهد را بان  تیفعال تداوم زینامر  نیکه ا شود  یم هیسرما رفتن

لایۀ   یها بر اقتصاد و  بان  یورشکستگ ۀبالقو اثراتناظر، نسبت به  ینهادها که ییآنجااز  طور  نیهم هستند؛ نگران خود، یها تیفعال

 (.Saha et al., 2016) دارندها تأکید  بان  2یاقتصاد یۀسرمابالاتر بر پایداری سیستم نگران هستند، به قدرت 

هدای    شده با تأثیرگرفتن از موضدوعات مختلدف دچدار نوسدانان     کنند؛ اما ارزش خلق داران خود ارزش خلق می  ی سهامبرا ها، بان 

هدای نهفتده در دل    طدور معمدول سدازوکاری بدرای مددیریت ریسد         ها بده  ها به واسطۀ آن است که بان   شود. این نوسان شدیدی می

دهدد کده ریسد  را بده نحدوی       شده به ریس  این امکان را به مدیران باند  مدی   یکرد بازده سرمایۀ تعدیلهای خود ندارند. رو دارایی

 مدیریت کنند که حداقل ناپایداری ممکن را به سودآوری بان  تحمیل کند.

قوق صاحبان سدهام  ها و بازده ح  های ارزیابی عملکرد شامل بازده دارایی  شده به ریس  نسبت به سایر شاخص بازده سرمایۀ تعدیل

تدری    های فوق دارد؛ اما اطلاعات کامل  شده به ریس  اگرچه ماهیتی مشابه نسبت دارای مزیت نسبی است. درواق ، بازده سرمایۀ تعدیل

ا را هد  باند   بازدهگذارد؛ زیرا زیان مورد انتظار و تأثیر ریس  نیز در آن دیده شده است. این شاخص   گیرندگان می را در اختیار تصمیم

شدود، زیدان     های مالی بان  افشدا مدی   ها که در صورت  ی وامواقع انیز یجا به نکه،ی: اول اکند  یم لیتعد س ینسبت به ر قیاز دو طر

های بازیافت سبد   های نکول و نرخ  شود. زیان مورد انتظار براساس میانگین بلندمدت نرخ  ها در این شاخص استفاده می  مورد انتظار وام

ها دارد؛ به عبدارت دیگدر بدازده سدرمایۀ       به زیان وامشود؛ بنابراین این شاخص دیدگاهی بلندمدت   گیری می  های واقعی بان  اندازه  وام

کند، نسدبت بده تغییدرات و      های واقعی تأکید می  های اعتباری بلندمدت به جای زیان  دلیل اینکه بر میانگین زیان  شده به ریس  به تعدیل

                                                           
1. Solvency 
2. Economic Capital 
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کندد. دوم اینکده،     حاسبه و بررسی مدی است و در چنین شرایطی سودآوری بان  را با دقت بیشتری م 1ای ریس  خنثی  های دوره  شوک

کند. سرمایۀ مورد نیاز بدر    را محاسبه می 2(RRCیافته به ریس  به سرمایۀ مورد نیاز بر مبنای ریس  ) این شاخص، نسبت درآمد تعدیل

رو است، چده    وبههایی که با آن ر  دهد بان  در مقایسه با سرمایۀ فعلی خود و براساس ریس   مبنای ریس  شاخصی است که نشان می

یابدد و باند  بده سدرمایۀ بیشدتری بدرای         های ییر منتظره افزایش می  مقدار سرمایه نیاز دارد. زمانی که ریس  زیاد باشد، احتمال زیان

 (.Klaassen & Eeghen, 2015نیاز خواهد داشت ) 3محافظت از خود دربرابر ریس  اعسار

شدده در    های پذیرفته  ( برای تمام بان RAROCشده به ریس  )  آن است که ضمن محاسبۀ بازده سرمایۀ تعدیل هدف این پژوهش

بر ریس  را بررسی کندد    کلان اقتصادی بر این نسبت سنجش عملکرد مبتنیمتغیرهای بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران، اثر 

اصلی کلان اقتصادی بر این نسبت اثرگذار اسدت. در ادامده، ضدمن بیدان مبدانی      غیرهای متو به این پرسش پاسخ دهد که کدام ی  از 

گیدری، پیشدنهادها بدرای      های پژوهش ارائه و ضدمن نتیجده    نظری و پیشینۀ پژوهش، روش پژوهش تبیین شده است. در پایان نیز یافته

 های آتی و پیشنهادهای کاربردی تشریح شده است.  پژوهش

 

 ی  نظر یمبان

بان  بزرگ در کشور اردن، کشوری در حدوزۀ خاورمیانده، انجدام شدد، اثدر متغیرهدای کدلان         11برای  2119در پژوهشی که در سال 

ها، بازده حقدوق صداحبان سدهام و      ها شامل بازده دارایی  های عملکردی آن بان   اقتصادی شامل رشد اقتصادی و نرخ بیکاری بر نسبت

 ,Al-abdallatهدا اثرگدذار اسدت )     های عملکدردی یادشدده در باند      ها بر نسبت  ان داد این شاخصسود خالص بررسی شد. نتایج نش

های عملکردی مانندد بدازده حقدوق      تنها از خانوادۀ سایر شاخص  شده به ریس  نه (. با توجه به این مسئله که بازده سرمایۀ تعدیل2019

هدا    تری نیز برای ارزیابی عملکدرد باند     به ریس  آن، اطلاعات دقیق  دلیل رویکرد مبتنی  ها است، به  صاحبان سهام یا بازده سرمایۀ بان 

کلان اقتصادی بر این نسبت ممکن  متغیرهایها در اقتصاد ایران، بررسی اثر   رسد با توجه به سطح اهمیت بان   کند، به نظر می  ارائه می

 ؛در سطح کلان قرار دهدد  یبانک ۀشبک سلامت یکل طور  در سطح خرد و به ها  بان  عملکرد نفعان  است اطلاعات مناسبی در اختیار ذی

در بدورس و   شدده   رفتده یپذ یهدا   بان  در س یبه ر شده لیتعد یۀسرما بازدهبر  یکلان اقتصاد یها  ریمتغ ریتأث، پژوهش نیدر ا نیبنابرا

و رشدد   0(CPI) کنندده   مصدرف  مدت یق شداخص  به ارز رشدنرخ تورم، نسبت نرخ  ریمنظور تأث نیبه ا شود؛  یم یبررس رانیفرابورس ا

 .شود  یم یریگ  اندازه شاخص نیا برنقدینگی 

 از یکی. دارد وجود ها  بان  یخاص برا صورت  بهو  یاقتصاد یبنگاهها یبرا عام صورت  به ،یاریعملکرد بس یابیارز یها  شاخص

 نسدبت  کده  اسدت  یگرید شاخص(، ROA) ها  ییبازده دارا   نسبت. است( ROI) یگذار هیبه حجم سرما یسودآور نسبت ها،  نسبت نیا

 هیسدرما  بدر   یمبتنکه  شود  یم دهیسنج ییها  شاخص براساس ها  شرکت در یسودآور. کند  یم محاسبه را بان  یها  ییدارا به خالص سود

 شدود   یمد صداحبان سدهام محاسدبه     حقدوق  بده خدالص   سود نسبت صورت  به که( ROE) سهام صاحبان حقوق بازدهمثال  یبرا ؛است

(Warrad, 2015.) 

 نید ا چدون  شدود؛   یمد  شناخته نسبت نیتر مهم ،یمال یها صورت لیاست که در تحل ینسبت سودآور  ی(، ROA) ها  ییدارا بازده

خلق سود در گذشته  یشرکت برا ییتوانا ها،  ییدارا بازده. ریخ ای است شده سود خلق به مؤفق شرکت ایآ که دهد  یم حیرا توض مسئله

 شدتر، یب یها  ییدارا بازده. شودمحاسبه  ها  ییدارا کل بهنسبت سود خالص  دیبا ها، ییبازده دارا ۀمحاسب ی. برادهد  یم حیتوض را ندهیو آ

 نسدبت . 1: از عبارتندد  هدا   یدی دارا بازده بر اثرگذار عوامل. است شرکت بهتر عملکرد ۀدهند  نشان شتر،یب یگذار  هیسرما بازده نرخ لیدل  به

 بده  یجار یها  یینسبت دارا صورت  بهو  سنجد  یم مدت کوتاه یها  یبده پرداخت و تعهدات یفایا یبرا را شرکت ییتوانا که ینگینقد

                                                           
1. Neutral 
2. Risk-based Required Capital 
3. Insolvency Risk 
4. Consumer Price Index 
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. 3 سدنجد؛   یمد  خدود  یها  ییدارا تیریمد در را شرکت ییکارا سطح که ها  ییدارا تیری. نسبت مد2 ؛شود  یممحاسبه  یجار یها  یبده

 یها  یبده و تعهدات یفایا در شرکت ییتوانا زانیم ۀدهند  نشان واست  ییدارا تیرینسبت مد  ی درواق ، که ها  یبده تیرینسبت مد

 (.Rosika et al., 2018) شود  یشرکت استفاده م یها  تیفعال یمال نیتأم یبرا ها  ییتوانا نیکه ا است خودبلندمدت 

 طدور   بده  سهم دیهنگام خر گذاران  هیسرما توجه. شود  یشناخته م زین یبازده سهام عاد صورت  به( ROE) سهام صاحبان حقوق بازده

 یۀسدرما  براسداس شرکت را در خلدق سدود    ییتوانا بازده حقوق صاحبان سهام نیبنابرا شود؛  یم جلب یسودآور شاخص نیا به عمده

 ,.Rosika et al) شدود   یممحاسبه  هیسرما کلنسبت به  اتیسود خالص شرکت بعد از کسر مال صورت  بهنسبت  نی. اسنجد  یم شرکت

2018.) 

 ۀدهد  ی( را در ابتددا ROC) هیبر بدازده سدرما   یلیتعد گاهیجا در( RAROC) س یبه ر شده لیتعد یۀبازده سرما 1اتحادیه بانکداران

 یبدرا  داران  سهام درخواست و ازینبه  یپاسخ ،(RAROC) س یبه ر شده لیتعد یۀسرما بازده(. Motamedi, 2012) کردمتداول  1911

 گداه یجا درمفهدوم   نید کده ا  یلادیمد  91 ۀده لیاست. از اوا داران  سهام ثروت یسازحداکثر درواق ، و بان  عملکرد به دنیبهبودبخش

 ,Chlopec) کنندد   یمد  اسدتفاده  س یر یابیارز در آن از که کردند ادعا ها بان  از یادیز تعداد شد، مطرح یبانکدار صنعت ینوشدارو

2013.) 

 بدازده  شداخص  زیتمدا . کندد   یمد  لیباند ، تعدد   س یر یسطح اشتها براساسرا  یعملکرد مال س ،یبه ر شده لیتعد یۀسرما بازده

 سدودده  کده  ییهدا   تیفعال کند  یم کم  ها بان  به شاخص نیا. شود  یم داده نسبت یدیکل یژگیو چند به س یبه ر شده لیتعد یۀسرما

و  سد  یپرر اما پربازده وکار  کسب خطوط ییشناسا لیدل  به شاخص نیا. کنند ییشناسا را هستند اریبس یۀسرما ازمندین نیوجود ا با یول

، از اهمیت اندک است آنهابازده خالص  اما توجه انیشا آنها س یبه ر شده لیکه بازده تعد ییوکارها  کسب صیتشخ علت  به طور  نیهم

 (.Bear et al., 2011) دارد نگر  ندهیآ ینگاهاست که  نیا س یبه ر شده لیتعد یۀسرما بازده گری. وجه مثبت دزیادی برخوردار است

 کده  اسدت  یشاخص تنها شاخص نیا( 1: (Tomuleasa, 2019) از ند( عبارتس یبه ر شده لیتعد یۀسرما بازدهمدل راروک ) یایمزا

بده   یاریشدباهت بسد   یاقتصداد  یۀسدرما  کهآن حیو توض کند  یم نییتب یاقتصاد یۀسرمااستفاده از  قیازطردقت و  بان  را به یها  س یر

( 3 .اسدت  شده دهیدر آن د هیفرصت سرما ۀنیهز اثر که ردیگ  یم اندازه یحالت در را یاقتصاد سود شاخص نیا( 2 دارد. ینظارت یۀسرما

)و نده   یدارید پا یژگد یوشداخص   نیا( 1 :از ندعبارتآن  بیمعاو   .شود  یم شناخته آن رشیپذ تیقابل و یریپذ  انعطاف با شاخص نیا

 لیاسدت و تعدد   نگرفتده  نظر در را هیسرما دیسررس الزامات شیافزا مشکل شاخص نیا( 2 .کند  یمنعکس م یاعتبار س ی( را از رایپو

 یاقتصاد یۀسرماکه  شود  یم گرفته نظرفرض در  نیپژوهش، ا ۀنیشیشاخص براساس پ نیا ۀمحاسب یها  روش از یبرخ در( 3 .کند  ینم

 یۀسدرما از  ینظدارت  یۀسدرما  ای یاقتصاد یۀسرما یدر محاسبات به جا درواق ،. است برابر داران  سهام توسط شده نیتأم ینقد یۀسرمابا 

 خدود،  وکدار   کسدب  خط هر س یر به شده لیتعد یۀسرما بازده نیتخمهنگام  ها  بان  شود  یم موجب امر نیا که شود  یم استفاده یاسم

 .شوند یینما  کم ای یینما  شیدچار ب

 اسدت  سد  یر به افتهی لیتعد یاقتصاد شاخص(، RARORAC) س یر به شده لیتعد یۀسرمابه  س یبه ر شده لیبازده تعد نسبت

 یۀسرما بازدهشاخص،  نیموجود در بان  باشد. ا س یکه شامل تمام ر کند  یم محاسبه یشکل به را بان  در ارزش خلق در ییکارا که

 یابدزار تدا   کندد   یمد  بید ترک هدم  بدا  را( RORAC) سد  یر بده  شده لیتعد یۀسرما( و نسبت بازده به RAROC) س یبه ر شده لیتعد

آن،  ۀمحاسدب در  کده  یحدال در  کندد؛  جداد یا هدا   یگدذار   هیسرما بازده ای وکار  کسب خط بازدهدر  س یر یاجزا یبرابر یبرا یحسابدار

( رویدۀ  RARORACشدده بده ریسد  )    شده به ریسد  بده سدرمایۀ تعددیل     بازده تعدیل نسبت. است شدهمنظور  زین یاقتصاد یۀسرما

هدا و کداهش چشدمگیر      وکار، مؤفقیت در تعیین کاراترین سطح سرمایه نسدبت بده دارایدی     تخصیص سرمایۀ بین خطوط مختلف کسب

آورد. درمجموع، مزیت این نسبت آن است که ریس  بازار، ریس  اعتباری و ریس  عملیداتی را در    هزینۀ تأمین مالی را به ارمغان می

                                                           
1. Bankers` Trust 
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کند. شرایط یادشده تمرکز بسدیار    های مختلف ریس  را نمایان می  بندی  شود و روابط داخلی بین دسته  میجا شامل   ی  شاخص و ی 

 (.Tomuleasa, 2019دهد )  ها نشان می  زیادی را بر ریس 

شده بده   دو نسبت بازده سرمایۀ تعدیل( ترکیبی از RARORACشده به ریس  ) شده به ریس  به سرمایۀ تعدیل نسبت بازده تعدیل

دهد که ریس  را از هر دو   ( است و شاخصی را ارائه میRORACشده به ریس  ) ( و نسبت بازده به سرمایۀ تعدیلRAROCریس  )

 (.Wang, 2017) ردیگ  یم نظر در افتهی  صیتخص یاقتصاد یۀسرماو  ها  یگذار  بُعد سودآوری سرمایه

 کندد؛   یمد  ارائده  و یبررسد  را وکدار   کسدب  یهدا   نهیهز و درآمدها ترازنامه، تیریمد منظر از س ،یر به شده  موزون یها  ییدارا بازده

 نیچند هم کندد؛  تیریمد را خود س یر یاشتها و ترازنامه است توانسته زانیم چه تا بان  دهد  یم نشان یشاخص اقتصاد نیعلاوه ا به

 در باند   ییکدارا  سدطح  دادن  نشدان  بدا  و دارد بان که  یوکار  کسب کل س یهر واحد ر یبرا دهد  یم نشانشده را  تمام یبها ییکارا

عمدومی بدرای محاسدبۀ     فرمول. کند  یم انینما بهتر را س یر یبها س ،یر به شده لیتعد کردیرو براساس ییاعطا یها  وام   انیز کاهش

شده بده ریسد  اسدت.      های موزون  صورت نسبت سود عملیاتی قبل از کسر مالیات به دارایی  شده به ریس  به  های موزون  بازده دارایی

بر اهمیت این شاخص در نقش راهنمایی برای تعیین ریس  و سرمایه در جایگاه ابزارهای مدیریت عملکرد داخلی باند ، از آن    علاوه

گذاران و البته مدیران بانکی امکان استفاده از این نسدبت    گذاران، سیاست  شود؛ درنتیجه سرمایه  برای بسیاری از امور ارتباطی استفاده می

 (.Tomuleasa, 2019مرزی خود دارند ) را برای فهم آسان و مقایسۀ بان  با رقبای مهم درون و برون

شده به ریس  حکایت دارد. تأثیر کیفیت مدیریت  از معناداربودن تأثیر چهار شاخص بر بازده سرمایۀ تعدیل (1391) معتمدینتایج 

طور مستقیم و معنادار بود؛ اما تأثیر کیفیدت سدود و کفایدت     شده به ریس  به و حساسیت نسبت به ریس  بازار بر بازده سرمایۀ تعدیل

 (.Motamedi, 2012شده به ریس  در صنعت بانکداری ایران معنادار مشاهده نشد ) یلبر بازده سرمایۀ تعد  سرمایه

گرفته به لحدا  کدارایی و اثربخشدی،      های صورت  و ادیام 2111تا  1999های  مالزی در جریان بازسازی مالی سال کشور یها  بان 

را اجرا کردند، عمدۀ مقررات ناظر بر آنهدا حدول سدرمایه، مددیریت ریسد  و       3گیری داشتند و از زمانی که مقررات بازل   رشد چشم

شدده بده    های دقیقی همچدون بدازده سدرمایۀ تعددیل      ها ازطریق شاخص عملکرد این بان حاکمیت شرکتی بوده است؛ بنابراین ارزیابی 

های سنتی مانند بازده سرمایه، بازده دارایی، نسبت قیمت به بدازده و نسدبت     به جای شاخص 1(EVAریس  و ارزش افزودۀ اقتصادی )

دو شداخص ممکدن اسدت مددنظر      هدا براسداس ایدن    ند  رسد. نتایج بررسی عملکرد این با  قیمت به ارزش دفتری ضروری به نظر می

دهدد عملکدرد ایدن      نشدان مدی   2112و همکاران در سدال   ساهاگذاران و پژوهشگران قرار گیرد. نتایج پژوهش   گذاران، سرمایه  سیاست

چنان هم کده   س ، آنشده به ری  براساس شاخص ارزش افزودۀ اقتصادی مانند بازده سرمایۀ تعدیل 2113تا  2111های  ها بین سال بان 

 (.Saha et al., 2016دهند، شایان توجه نبوده است )  ها نشان می  سایر شاخص

شود و لازمۀ این امر، تخمین ماتریس   ها، از چارچوب نظریۀ سبد استفاده می ی نحوۀ تخصیص سرمایۀ بان برا یمدل منظور ارائۀ به

 شده بده ریسد    منظور تخمین این ماتریس، باید از مدل ارزیابی عملکرد تعدیل تجاری بان  است. به همبستگی بازده خطوط مختلف

(RAPM)2 گیدری کندد، مددل      وکار بان  را اندازه  ترین مدل برای این منظور که بازده واحدهای مختلف کسب  شده  استفاده کرد. شناخته

صورت نسبت بازده مورد انتظار به کسر تعددیل ریسد      شده به ریس  به یۀ تعدیلشده به ریس  است. بازده سرما بازده سرمایۀ تعدیل

 (.Baud et al., 1999) شود  میشود. گاهی از سرمایۀ نظارتی نیز برای این منظور استفاده   به سرمایۀ اقتصادی تعریف می

پدذیری اسدت کده      ی به معنای میدزان سدرمایۀ ریسد    اقتصاد است. سرمایۀمسئلۀ دیگر تفکی  سرمایۀ نظارتی و سرمایۀ اقتصادی 

هدا   شود. سرمایۀ اقتصادی که توسط بان   شده و در خط زمانی مشخص نگهداری می ها و در سطح اطمینانی از پیش تعیین توسط بان 

تطابق با الزامات مقرراتی نیدز ضدروری اسدت؛ از    کند، برای   تنها در نقش سپر دربرابر ارزش اعتباری آنها عمل می شود، نه  نگهداری می

 (.Saha et al., 2016این رو تشابه بسیاری با سرمایۀ نظارتی دارد. )

                                                           
1. Economic Value Added 
2. Risk-Adjusted Performance Measure 
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منظدور   گیدری حدداقل سدرمایۀ مناسدب شدرکت بدرای گزارشدگری بده          روشی برای اندازه 1(RBCریس  ) بر  سرمایۀ نظارتی مبتنی

وکار شرکت با در نظر گرفتن اندازۀ سازمان و پروفایل ریس  است. محاسبه برمبنای این رویکرد بدرای    ت کسبمحافظت از کل عملیا

صورت حدداقل    طور کلی، به بر ریس  به  ی مبتنینظارت یۀسرما. شود  یمها ضروری است و برمبنای دستورالعمل نهاد ناظر محاسبه  بان 

شود. این نوع از سدرمایه میدزان ریسدکی را کده شدرکت متحمدل         الزامات نظارتی تعریف میسرمایۀ نهاد برای به دست آوردن حداقل 

کند. ویژگی دیگر این نوع از سرمایه نسبت به سرمایۀ اقتصادی آن است که شکل استاندارد و حداقل مددنظر نهداد     شود، محدود می  می

 کند.  ها ایجاد می نابراین قابلیت مقایسه را در بررسی وضعیت بان (؛ بWang, 2017دهد )  ناظر را نشان می

پدذیر،    ضروری است. سرمایۀ ریس  2سازی نسبت ریس  به بازده  پذیر برای ارزیابی عملکرد مالی و بهینه  یۀ ریس سرماتخصیص 

هدا لازم اسدت سدطحی از سدرمایۀ      باند   ای است که برای پوشش تعهد به اعتباردهندگان، مشتریان و شرکای قراردادی اسدت.   سرمایه

های اعتباری است؛ بنابراین سطح اعتباری مناسب برای تواندایی تقبدل     ها و بدهی  پذیر را حفظ کنند؛ چون سروکار آنها با دارایی  ریس 

لیدی بدرای اطمیندان   ک  پذیر به هر شاخۀ تجاری، خود شاه  ها، تخصیص کارای سرمایۀ ریس  قراردادهای جدید حیاتی است. برای بان 

صورت کارا تخصیص پیدا کند. برای تخصیص  بر است؛ پس باید به  پذیر بسیار هزینه  از موازنه بین ریس  و بازده است. سرمایۀ ریس 

 .(Kang & Poshakwale, 2019) شده به ریس  را حداکثر کرد کارای این متغیر، باید بازده سرمایۀ تعدیل

برای محاسبۀ سرمایه دو شیوه وجود دارد: شیوۀ اول، سرمایۀ نظارتی است که درواق ، سدرمایۀ مدورد نیداز بدرای پوشدش ریسد        

مطابق دستورالعمل محاسبۀ سرمایۀ نظارتی و کفایت سرمایۀ مؤسسات اعتباری بان  مرکزی است و شیوۀ دوم، محاسبۀ همدان سدرمایۀ   

(. در این پژوهش، از شیوۀ اول بدرای محاسدبۀ   Falkenstein, 1997; Saha et al., 2016; Central Bank of Iran, 2018اقتصادی است )

 1 شود. سرمایۀ نظارتی براساس دستورالعمل فوق، عبارت است از مجموع سدرمایۀ لایدۀ    شده در ریس  استفاده می بازده سرمایۀ تعدیل

 .2و لایۀ 

عبدارت اسدت از سدرمایۀ     1براساس دستورالعمل محاسبۀ سرمایۀ نظارتی و کفایت سرمایۀ مؤسسات اعتباری بان ، سدرمایۀ لایدۀ   

نیز عبارت اسدت   2ها و سرمایۀ لایۀ  شده، صرف سهام، سود )زیان( انباشته، اندوختۀ قانونی، اندوختۀ احتیاطی و سایر اندوخته پرداخت

هدای مؤسسدۀ     ادشدۀ ناشی از انتشار اوراق بدهی توسط مؤسسات اعتباری و صرف هری  از آنها و همچنین سایر بددهی از: بدهی ایج

شدده بده     های موزون  درصد دارایی 1222الوصول عام حداکثر به میزان   اعتباری با شرایط مقرر در دستورالعمل، ذخیرۀ مطالبات مشکوک

هدای ثابدت،     ها اعم از دارایدی   درصد مبلغ حاصل از تجدید ارزیابی دارایی 02شده و حداکثر ضرایب ریس  وفق مفاد دستورالعمل یاد

 سهام و اوراق بهادار.

ۀ زیدان مدورد   محاسدب  یبدرا زیان مورد انتظار و نرخ نکول مورد انتظار دو متغیر اصلی سنجش معیار عملکردی این پژوهش است. 

که شاخصی از وضعیت ریس  اعتباری بان  است. براساس نتایج پژوهشی که در سال انتظار لازم است نرخ زیان نکول محاسبه شود 

انجام شده است، نسبت تسهیلات ییر جاری و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت با نسبت تسدهیلات ییدر جداری بده      1392

د درآمد نفتی و رشد اعتبار، رابطۀ ییرمستقیم با منزلۀ معیاری از ریس  اعتباری بان  رابطۀ مستقیم و متغیرهای سرمایۀ بان ، نرخ رش

 (.Rostami et al., 2018ریس  اعتباری بان  دارند )

بدرای  شدود.    مدی ضرب سه شاخص احتمال نکول، نرخ زیان نکول و دارایی در معرض نکول محاسدبه    زیان مورد انتظار، از حاصل

 (.Frontczak & Rostek, 2015شود )  نکول، از ماندۀ تسهیلات اعطایی بان  استفاده میمحاسبۀ دارایی در معرض 

یکدی   0های بازیافت اوراق یا تسهیلات، نرخ نکول  شود. در محاسبۀ نرخ  استفاده می 3برای محاسبۀ نرخ زیان نکول، از نرخ بازیافت

رود. نرخ بازیافت نسبت به سایر عوامل بیشتر از شرایط عدم اطمینان اقتصدادی تدأثیر       اصلی به شمار میهای سیستماتی  کننده  از تعیین

                                                           
1. Risk-Based Capital 
2. Risk-Return 
3. Recovery rate 
4. Default rate 
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 (.Gambetti et al., 2019گیرد )  می

نشدن وام توسط مشتریان بان  است یا به زبان دیگر احتمال ایفانکردن تعهدات توسط مشدتریان    ، احتمال بازپرداختنکول احتمال

NPLها یا همان نسبت رایج  است. برای محاسبۀ احتمال نکول نیز از نسبت مطالبات ییر جاری به کل تسهیلات اعطایی بان 
اسدتفاده   1

 (.Schuermann, 2004; Cucinelli, 2015) شود  می

 ندرخ  افتدد،   یم اتفاق نکول  ی که یزمان. شود  یدر معرض نکول محاسبه م ییبه دارا انینسبت ز صورت  به شتریب ،نکول انیز نرخ

 ییآنجا از(. Schuermann, 2004) یاتیعمل یها  نهیهز و تیفیک یب یها  وام انیز ،یاصل انیز: بود خواهد انیز نوع سه شامل نکول انیز

 انیز نرخ را آن که شد خواهد بان  به ییها  انیز و خسارت باعث ،یافتیدر لاتیتسه موق   ها در بازپرداخت به بان  انیکه نکول مشتر

LGD) نکول
مختلدف   لاتیمربدوط بده تسده    قیوثدا اسدت،   قیوثدا  LGDعوامل مؤثر بدر   نیتر از مهم یکی که ییآنجا از و اند  دهینام( 2

هدای    دلیل اهمیت سنجش نرخ زیان نکول یا زیان ناشی از نکول در بازپرداخت بددهی  نیتر مهم. شود  یم نییتع LGD زانیبا م متناسب

هدا   نکردن تسدهیلات اعطدایی باند      ها بازپرداخت ان گیرندگان این است که امروزه، علت عمدۀ ورشکستگی ب  بانکی توسط تسهیلات

کردن ترکیب سبد اعتباری   های حاصل، امکان بهینه  بینی زیان  گیری احتمال نکول تسهیلات و پیش  توسط مشتریان است؛ همچنین اندازه

گیرندده کده در     قه، بخش صدنعتی و سدن وام  کنندۀ نرخ زیان نکول عبارتند از: مبلغ تسهیلات، وثی کند. عوامل تعیین  ها را فراهم می بان 

 (.Khoshtinat & Alavi, 2017ترین نقش را در زمان بازپرداخت تسهیلات دارد ) میان آنها، وثیقه مهم

شده برای   تسهیلات نکول 320گیری برای زیان وام و بررسی   ۀ قوانین و مقررات بان  مرکزی کشور پرتغال با موضوع ذخیرهمطالع

SMEهای کوچ  و متوسط )  شرکت
شدامل   LGDمیلادی نشان داد عوامل مدؤثر بدر    2111تا 1992های  ساله بین سال  ( در دورۀ شش3

مبلغ تسهیلات، وثیقه، صنعت مربوطه و سن متقاضی تسهیلات است و وثیقه نقش شایان توجهی در زمان بازپرداخدت تسدهیلات دارد   

(Dermine & Cavalho, 2005.) 

صورت ی  منهدای ندرخ بازیافدت      شود. این نسبت به  شدن، سوخت می  نکول، درصدی از وام است که در صورت نکول انیز نرخ

از امکدان   . ریسد  بازیافدت عبدارت اسدت    شود  میصورت ی  منهای ریس  بازیافت محاسبه   شود و نرخ بازیافت خود به  محاسبه می

صورت نسبت وثایق تملیکی بده کدل وثدایق      شده کمتر از مبلغ بدهی باشد؛ بنابراین نرخ بازیافت به  اینکه در هنگام نکول، مبلغ بازیافت

 (.Bluhm, 2003; Schuermann, 2004; Han & Jang, 2013; Khoshtinat & Alavi, 2017) شود  محاسبه می

شدده بده ریسد      های کلان اقتصدادی بدر بدازده سدرمایۀ تعددیل       بر بان  است، در این پژوهش تأثیر متغیر  اقتصاد ایران مبتنی چون

(ROROC  بررسی شده است؛ به این منظور تأثیر نرخ تورم، نسبت نرخ رشدد )    ارز بده شداخص قیمدت مصدرف   ( کننددهCPI  و رشدد )

بودن آنها و استفاده در جدیدترین   ها، رایج  شود. علت استفاده از این شاخص  شده به ریس  محاسبه می نقدینگی بر بازده سرمایۀ تعدیل

طور معمول شداخص    غییر در ی  شاخص قیمت که بهتورم عبارت است از ت نرخ(. Al-abdallat, 2019های این حوزه است )  پژوهش

کنندده    ( و شداخص قیمدت مصدرف   Al-abdallat, 2019نرخ رشد ارز عبارت است از تغییر در ندرخ برابدری ارز )  ، کننده  قیمت مصرف

(CPIتغییرات در سطح قیمت سبد بازار کالاهای مصرفی و خدمات خریداری )  دهدد. رشدد نقددینگی      ارها را نشان میشده توسط خانو

 ( است.t-1( نسبت به بازۀ زمانی قبل )t) نیز نسبت افزایش پول و شبه پول در بازۀ زمانی مدنظر

 

 روش پژوهش

( و CPI) کنندده   مصدرف  مدت یق شاخص به ارز رشد نرخ نسبت تورم، نرخ قالب در یکلان اقتصاد یرهایمتغ ریتأث یبررس یاصل هدف

 .اسدت  رانید ا فرابدورس  و تهدران  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها  در بان  س یبه ر شده لیتعد یۀسرما بازده بر ینگیرشد نقد

                                                           
1. Non-Performing Loans 
2. Loss Given Default 
3. Small and Medium-sized Enterprises 
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بان ( است. قلمروی زمانی پژوهش در ابتددا، بدازۀ زمدانی     21شده در بازار سرمایۀ ایران )حدود  های پذیرفته  ۀ آماری شامل بان جامع

هدای    بسنده کردندد. داده  1391تا  1391سالۀ   ما به لحا  محدودیت اطلاعاتی، پژوهشگران به بازۀ هشتقرار داده شد؛ ا 1391تا  1311

شده در بازار سدرمایۀ ایدران اسدتخراج شدده اسدت. بدرای         های پذیرفته  شدۀ بان   های مالی حسابرسی  مورد نیاز این پژوهش از صورت

 استفاده شده است. SPSSو  Excel ،Eviewsهای افزار  ها نیز از نرم  بندی داده  تحلیل و طبقه

گیری، پایایی دارد و با توجه بده    کنند، وسیلۀ اندازه  ها را حسابرسی و تأیید می های مالی بان  که حسابرسان مستقل صورت آنجا از

 .گیری روایی مکفی نیز دارد  اینکه از مبانی نظری و پیشینۀ پژوهشی مربوط نیز استفاده شده است، وسیلۀ اندازه

( اثدر ندرخ تدورم بدر بدازده سدرمایۀ       1های اصلی پژوهش به ایدن قدرار اسدت.     پرسش ه،با توجه به مبانی نظری و تجربی ارائه شد

( اثر نسدبت ندرخ رشدد ارز بده شداخص      2شده در بازار سرمایۀ ایران چیست؟   های پذیرفته  ( در بان RAROCشده به ریس  ) تعدیل

شده در بازار سرمایۀ ایدران چیسدت؟    های پذیرفته  در بان  (RAROCشده به ریس  ) ( بر بازده سرمایۀ تعدیلCPIکننده )  قیمت مصرف

 شده در بازار سرمایۀ ایران چیست؟ های پذیرفته  ( در بان RAROCشده به ریس  ) ( اثر رشد نقدینگی بر بازده سرمایۀ تعدیل3

وابسدته و مسدتقل    یهدا ری. با توجه بده متغ شود  یم ارائه 1 ۀرابطصورت  به رهیچندمتغ یخط ونیرگرس شده،  انجاممطالعات  براساس

 (:Klaassen & Eqghen, 2015; Al-abdallat, 2019) شود  یم نییتب ریصورت ز پژوهش به نیا ونیرگرس مدل ،(1)شکل 

 

    ∑              1رابطۀ 

 

   

      

 است: شرح نیابه  پژوهش یمفهوم مدل

 
اسدت کده    سد  یبه ر شده لیتعد یۀسرما بازده  RAROCi,tشمارشگر زمان است. سیاند tشمارشگر بان  و  سیاند i، 1 ۀرابط در

 & Chlopec, 2013; Saha et al., 2016; Kang) شدود   یمحاسدبه مد   رانیا یۀسرما بازاردر  شده رفتهیپذ یها  بان  یبرا 2 ۀرابط قیازطر

Poshakwale, 2019:) 

 

                                 2رابطۀ 
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 براسداس  هدا   باند   یمدال  یهدا   صدورت  یحیتوضد  یهدا   ادداشدت یاسدت کده در    ینظدارت  یۀسرما Supervisory Capitalکه در آن 

 ازمدورد انتظدار اسدت و     انیز Expected Loss، (Saha et al., 2016; Falkenstein, 2017. )شود  یم محاسبه یمرکز بان  دستورالعمل

 ,.Frontczak & Rostek, 2015 Han & Jang, 2013; Loterman et al) دیآ  یم دست به 3شده در رابطۀ   تشریح ریسه متغ ضرب  حاصل

2012; Schuermann, 2004;:) 

 

زیان مورد انتظار 3رابطۀ     1      2     3 

 

 ;Schuermann, 2004) شدود   محاسدبه مدی   0(NPLاحتمال نکول اسدت و از رابطدۀ نسدبت مطالبدات ییدر جداری )       PDکه در آن 

Cucinelli, 2015 ،)EAD     شدود )   دارایی در معرض نکول است و در قالب ماندۀ تسهیلات اعطدایی باند  تعریدف مدیFrontczak & 

Rostek, 2015 و )LGD  شدود )   نرخ زیان نکول است و ازطریق رابطۀ زیر محاسبه مدیBluhm, 2003; Schuermann, 2004; Han & 

Jang, 2013; Khoshtinat & Alavi, 2017:)  

 

نرخ زیان نکول 0رابطۀ   نرخ بازیافت   

 

وثدایق تملیکدی    شود. ریس  بازیافت نیز خود براساس نسبت  برای محاسبۀ نرخ بازیافت از ی  منهای ریس  بازیافت استفاده می

آرایه متغیرهای کلان اقتصادی است کده شدامل ندرخ تدورم،       Xi(. در نهایت Schuermann, 2004شود )  بر کل وثایق بان  محاسبه می

(. میدزان نقددینگی کشدور از    Al-abedallat, 2019) ( و رشد نقدینگی اسدت CPIکننده )  نسبت نرخ رشد ارز به شاخص قیمت مصرف

ℇصورت لگداریتمی محاسدبه شدد.      اطلاعات منتشرشده در سایت بان  مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج و نرخ رشد آن به  i,t 

 نیز پسماند مدل است. 

 

 ها  یافته

. اسدت  1391تدا   1391 یهدا  سال یط رانیو فرابورس ا تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ بان  21 ملپژوهش شا یآمار ۀنمون

 یاهد   هصدورت داد   ا بده ه  همحاسبه و سپس داد Excelافزار   ممربوط با استفاده از نر یپژوهش پس از استخراج از مناب  اطلاعات یرهایمتغ

 .تحلیل شد Eviewsافزار  با استفاده از نرم تابلویی

ین، ماکزیمم، مینیمم و انحراف معیار هرید  از متغیرهدای پدژوهش بده ترتیدب بدازده سدرمایۀ        اطلاعات آمار توصیفی شامل میانگ

کنندده   ( و متغیرهای کلان اقتصادی شامل نرخ تورم و نسبت رشد قیمت ارز به شاخص قیمت مصرفRAROCشده به ریس  ) تعدیل

 ارائه شده است. 1و رشد نقدینگی در جدول 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Probability of Default 
2. Loss Given Default 
3. Exposure at Default 
4. Non-Performing Loans 
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 متغیرها توصیفی آمار (1) جدول

Table (1). Descriptive Statistics of Variables 

 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانگین تعداد مشاهدات نوع متغیر

 33/3 -92/21 33/1 -20/9 131 وابسته شده به ریس  بازده سرمایۀ تعدیل

 223/1 -212/1 022/1 12/1 131 مستقل نرخ تورم

 112/1 1113/1 2/1 1109/1 131 مستقل کننده مصرف متیارز به شاخص ق متیرشد ق

 139/1 113/1 102/1 191/1 131 مستقل رشد نقدینگی

 

های   شده در بازار سرمایۀ ایران طی سال  های پذیرفته  را برای بان  (RAROCشده به ریس  )  میانگین بازده سرمایۀ تعدیل 1نمودار   

 دهد.  نشان می 1391تا  1391

 

 
 های ایران  شده به ریسک در بانک سرمایۀ تعدیلبازده ( 1) شکل

Figure (1). RAROC in Iranian banks 

 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابدورس    های پذیرفته  شده به ریس  برای بان  ، میانگین بازده سرمایۀ تعدیل1 شکلبراساس 

رسدیده   1391در سدال   -21/2بده کمتدر از    1391+ در سدال  12/1ایران طی بازۀ زمانی پژوهش روندی نزولی داشته است و از حدود 

د بیشترین اثر منفی بر این شاخص را بان  خصوصی الف داشته است؛ بده شدکلی کده اگدر     رس  است؛ این در حالی است که به نظر می

مقددار   1391های عضو جامعۀ آماری پدژوهش در سدال     اطلاعات این بان  از محاسبات حذف شود، میانگین این شاخص برای بان 

 بوده است. -11/1

-Levin, Lin & Chu t، Im, Pesaran and Shin W یها  آزمون شاملپژوهش  یرهایمتغ یرو گرفته  صورت ییمانا یها  آزمون براساس

stat  وADF – Fisher Chi-Squre ی اثبات این برا مانا هستند. ادشدهی یها  آزمون یمستقل براساس سطح معنادار یرهایتمام متغ

لیمر استفاده شد و نتایج نشان داد با توجه به میزان  Fصورت تابلویی باید تحلیل شود یا خیر، از آزمون   ها به  موضوع که آیا داده

ها، به   بودن داده   شدن موضوع تابلویی  صورت تابلویی باید تحلیل شود. بعد از روشن  های این پژوهش به  (، داده111/1معناداری آزمون )

 دهد.  ج آزمون مدل اصلی پژوهش را نشان مینتای 7جدول الگوی اثرات ثابت انتخاب شد.  101/1کم  آزمون هاسمن با سطح معناداری 
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-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

 بازده سرمایۀ تعدیل شده به ریسک در بانک های ایران

 کل بانک ها بجز بانک خصوصی الف کل بانک ها
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 آزمون الگوی پژوهش (2) جدول

Figure (2). Regression Result of Model Estimation 

 معناداری t آمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیرها

 1111/1 -021/11 1229/1 -2320/1 جزء ثابت رگرسیون

 1110/1 -3133/2 1211/1 -000/1 نرخ تورم

 22/19 9111/3 1233/2 1123/1 (CPI)  کننده مصرف متینسبت نرخ رشد ارز به شاخص ق

 1112/1 3239/2 1339/1 2221/2 ینگیرشد نقد
     

 اثرات

     
     

 -331/1 واریانس وابستۀ میانگین 012/1 ضریب تعیین

 912/1 واریانس وابستۀ انحراف معیار 293/1 شده ضریب تعیین تعدیل

 12/320 باقیماندۀ مجموع مربعات 329/1 استاندارد رگرسیون خطای

 912/1 آمارۀ دوربین واتسون F 233/3 آمارۀ

    F 111/1احتمال آمارۀ 

 

های پژوهش   به پرسش پاسخ یبرا دار است. شده، رگرسیون و مدل اجراشده معنی« 111/1»عدد  Fبا توجه به اینکه معناداری آمارۀ 

دهد. متغیر دوم نسدبت رشدد     سه متغیر تعریف شد. متغیر اول نشانگر نرخ تورم در بازه زمانی پژوهش است و به پرسش اول پاسخ می

دادن   است. برای پاسدخ   دادن به پرسش دوم طراحی شده  دهد و برای پاسخ  ( را نشان میCPIکننده ) قیمت ارز به شاخص قیمت مصرف

 نید بده ا  اسدت؛  «1110/1»در سدطح   تورم نرخمستقل  ریمتغ ی، معنادارها  افتهی به توجه با پرسش سوم از رشد نقدینگی استفاده شد.به 

رد  12/1 ی( در سطح معندادار RAROC) س یبه ر شده لیتعد یۀسرما بازدهبر  یکلان اقتصادمتغیرهای  نیا یرگذاریتأث فرضمعنا که 

طور با توجه به اینکده سدطح معنداداری متغیدر دوم ایدن        صورت عکس است؛ همین  توجه به ضریب این متغیر، این تأثیر به با. شود  ینم

شدده بده ریسد      کننده بدر بدازده سدرمایۀ تعددیل     (، نسبت نرخ ارز به شاخص قیمت مصرف1123/1ی  درصد است ) بخش کمتر از

ر بوده است و با توجه به ضریب مثبت این متغیر، ایدن اثرگدذاری مسدتقیم اسدت.     های نمونه در سطح خطای ی  درصد تأثیرگذا  بان 

یابدد و در صدورت کداهش      شده به ریس  افزایش مدی  کننده، بازده سرمایۀ تعدیل  درواق ، با افزایش نرخ ارز یا کاهش شاخص مصرف

هدا و   زایش نرخ ارز در افدزایش سدودآوری باند    یابد؛ درنتیجه اف  کاهش می RAROCکننده،   نرخ ارز یا افزایش شاخص قیمت مصرف

شده بده   شده، تأثیر رشد نقدینگی بر بازده سرمایۀ تعدیل  های انجام  تب  آن افزایش این شاخص عملکردی، تأثیر دارد. براساس بررسی به

 دارد. RAROCمستقیم بر تأثیر    ها  درصد رد نشد؛ یعنی تغییرات رشد نقدینگی در بان  2داری   ها در سطح معنی ریس  بان 

 علدت . شدد اجرا  مجدد طور  به 1391تا  1392 و 1390تا  1391 یزمان ۀباز دو درمدل پژوهش  ج،ینتا ییایاز پا خاطر نانیاطم یبرا

 یزمدان  یقلمدرو  یطد  در هدا   افتده ی ییاید پا از که است آن هدف. است یزمان لحا  به دوره دو بودن  کسانی ،یزمان ۀبازدو  نیانتخاب ا

 یکه بدرا  یبه شکل ؛بود یاصل ونیرگرس ۀجیمشابه با نت ،یزمان ۀدورهر دو  یمدل برا یاجرا جینتاحاصل شود.  ینسب نانیپژوهش اطم

دوم  یزمان ۀباز یبرابود.  111/1و  111/1 ،111/1 بیمستقل به ترت یرهایمتغ یبرا آزمون یمعنادار زانی، م1390تا  1391 یزمان ۀدور

عدد  دوره،در هر دو  F ۀآمار یاست که معنادار یحالدر  نیا ؛بود 111/1و  111/1 ،111/1 بیبه ترت یمعنادار زانیم( 1391تا  1392)

 ندان یاطم سدطح  بدا  پدس  ؛شدد  یتلقد  دار یمعن شده  اشاره یزمان ۀبازو مدل اجراشده در هر دو  ونیرگرس نیبنابرا ؛را نشان داد «111/1»

 .است شده اثبات ها  افتهیکه اعتبار  شود  یم گرفته جهینت یمعقول
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 شنهادهایپ و جینتا

 RAROCکنندده، ندرخ تدورم و رشدد نقددینگی بدر         در میان متغیرهای کلان اقتصادی، نسبت نرخ رشد ارز به شاخص قیمدت مصدرف  

دلیدل    دارد، تأثیر بقیۀ متغیرها بر این شداخص مسدتقیم اسدت. بده     RAROCجز نرخ تورم که تأثیر معکوس بر   تأثیرگذار ارزیابی شد. به

های متعددی در داخل کشور دربارۀ این موضوع انجام نشده است؛ با این حدال    بودن این شاخص عملکردی، پیش از این، پژوهش  بدی 

های سنتی ارزیدابی    کلان اقتصادی را بر نسبتمتغیرهای ( تطابق داشت که تأثیر 2019) نتایج این پژوهش، با نتایج پژوهش زهیرعبدالله

 ها سنجیده بود.  عملکرد بان 

کدلان اقتصدادی ممکدن اسدت منجدر بده تغییدر        متغیرهدای  محور ایدران، تغییدر در     شود که با توجه به اقتصاد بان   رفته میگ جهینت

هدای    شدود؛ امدا بدا محاسدبۀ شداخص       های سنجش عملکرد سنتی رصد نمی  زطریق شاخصها شود؛ تغییراتی که لزوماً ا  سودآوری بان 

اصدلی کدلان   متغیرهدای  ها، اثرات تغییدر در    تر عملکرد بان   ، ضمن ارزیابی دقیقRAROCریس  مانند  به  عملکردی اقتصادی و مبتنی

 شود.  ها توضیح داده می  اقتصادی بر ثبات و سلامت بان 

بدار بدا اسدتفاده از روش      بود. با توجه به اینکه برای نخستین RAROCهای این پژوهش، نحوۀ محاسبۀ شاخص   ی از محدودیتکی

تدرین    هایی در اطلاعات مورد نیاز وجود داشت و در ایدن میدان مهدم     محاسبه شد، محدودیت  RAROCجدید حاضر در این پژوهش،

شدده در ایدن پدژوهش برمبندای       ان نکدول اسدت. اگرچده محاسدبات انجدام     موضوع، نحوۀ محاسبۀ زیان مورد انتظار ازطریدق ندرخ زید   

ها، ایدن نسدبت     های مالی بان   المللی انجام شده است، در صورت پوشش ضعف اطلاعاتی در صورت  های معتبر پیشین و بین  پژوهش

 شود.  با دقت بیشتری نیز محاسبه می

ها تأثیرگذار اسدت؛   شده به ریس  در بان  ور احتمالی بر بازده سرمایۀ تعدیلط  ی خرد و کلان دیگری نیز وجود دارد که بهرهایمتغ

شود تا در جایگاه متغیرهدای مسدتقل وارد     شدۀ پول اشاره می ها و بهای تمام در این میان به رشد اقتصادی، حجم مناب  و مصارف بان 

شده   خرد و کلان اقتصادی بر بازده سرمایۀ تعدیلمتغیرهای های آتی ضمن ارزیابی اثر   در پژوهش شود  میمدل شوند؛ بنابراین پیشنهاد 

شده به ریس  بدرای   طور بازده سرمایۀ تعدیل  تر شود؛ همین  به ریس ، در صورت رف  نواقص اطلاعاتی، محاسبۀ نرخ زیان نکول بهینه

1وکار بان  و   بها به تفکی  خطوط کس  های مختلف اقتصادی بان   بخش
SBU      های مختلف محاسبه شود که در ایدن صدورت بدازده

های مختلف برای ارزیابی عملکرد آنها محاسبه خواهد شد و ممکدن اسدت در جایگداه نسدبتی عملکدردی        شده به ریس  بخش تعدیل

 گیری مدیران ارشد بان  قرار گیرد.  ملاک تصمیم

تدری وضدعیت     بده شدکل دقیدق    RAROCها و این واقعیت کده    ارزیابی عملکرد بان  در پایان، با تأکید بر اهمیت این شاخص در

این پژوهش در بان  مرکزی جمهوری اسلامی ایران  شود  میدهد، پیشنهاد   های سنتی نمایش می  سلامت بان  را در مقایسه با شاخص

هدای    ها قرار گیرد. درواق ، در کنار شداخص   یار بان های اجرایی در اخت  بررسی شود و نحوۀ محاسبۀ این شاخص ازطریق دستورالعمل

ای ایدن شداخص بده باند  مرکدزی و در گدام بعددی افشدای آن در           ها ملزم به گزارش دوره  نظارتی مانند نسبت کفایت سرمایه، بان 

 های مالی خود شوند.  صورت

 

 منابع فارسی

(. شناسایی عوامل مؤثر بر زیان مشدروط بدر نکدول بدا اسدتفاده از مددل رگرسدیون        1393طینت، محسن.، و علوی، سیده نسیم. )  خوش

 .1-29(، 2)2، یاسلام یبانکدار و یمال مطالعاتتوبیت )مورد مطالعه: مشتریان حقوقی بان  صنعت و معدن(. 

 (. بان  مرکزی جمهوری اسلامی ایران.1392دستورالعمل محاسبۀ سرمایۀ نظارتی و کفایت سرمایۀ مؤسسات اعتباری. )

                                                           
1. Strategic Business Units 

https://jifb.ibi.ac.ir/article_54856_cb5713f21ce396da307fd29df94dc855.pdf
https://www.cbi.ir/showitem/17760.aspx


 

 32همکاران    و  پورعبداللهّی محمدصادق     شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران  های پذیرفته  ( در بانکRAROCشده به ریسک )  های کلان اقتصادی بر بازده سرمایۀ تعدیل  بررسی تأثیر شاخص

 

های تجاری ایران با تأکید بر عوامدل   (. بررسی عوامل مؤثر بر ریس  اعتباری بان 1392زهرا. ) ،شاهی .، واحمد ،زاده  نبی .،محمدرضا ،رستمی

 .https://dx.doi.org/10.22108/amf.2018.105889.1156 .29-92(، 0)3، مدیریت دارایی و تأمین مالیی. خاص بانکی و کلان اقتصاد

ثبات نظام بدانکی براسداس کیفیدت    (. طراحی و تبیین الگوی 1399منش، ابراهیم. )  ، جعفری.، اسکندری، رسول.صفرزاده، محمدحسین

 .https://dx.doi.org/10.22108/amf.2020.119331.1471. 22-22(، 3)1 ،مدیریت دارایی و تأمین مالی. گزارشگری مالی

 نیو تدأم  یدی دارا تیریمد. رانیها در ا بان  یمال یبازساز ی(. راهکارها1399بت شکن، محمدهاشم. )و ، .پور، محمدصادق  عبداللهّی 

 .https://dx.doi.org/10.22108/amf.2020.119436.1473 .1-21(، 0)1، یمال

( بدر  CAMELSکملدز )  یهدا   اثر شاخص یابی(. ارز1399. )یمصطف یی،سرگلزاو  ،محمدهاشم ،بت شکن .،محمدصادق ،پور یعبدالله

 ،یمدال  تیریاندداز مدد    چشم یۀ. نشررانیا یۀشده در بازار سرما  رفتهیپذ یها  ( در بان RAROC) س یشده به ر  لیتعد یۀبازده سرما
11(32)، 22-11 .https://dx.doi.org/10.52547/JFMP.10.32.57. 

. برگرفتدده از: 12-13، 0229، اقتصدداد یایدددن ۀروزنامددآذرمدداه(، دوراهددی نظددام بددانکی،   23، 1391پددور، محمدصددادق. )  عبددداللهّی 

https://www.donya-e-eqtesad.com/fa/tiny/news-3605336. 

 صدنعت  در( RAROC) سد  یبده ر  شدده  لیتعدد  یۀسرما بازده( و CAMELS) کملز یها  شاخص ۀرابط یبررس(. 1391معتمدی، پگاه. )

نامۀ کارشناسی ارشد، گروه حسابداری، دانشکدۀ مدیریت و حسابداری، دانشدگاه آزاد اسدلامی واحدد تهدران      پایان .رانیا یبانکدار

  شمال.
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